























































家 130 巻 9・10 号 790 頁（2017），131 巻 1・2 号 162 頁，3・4号 368 頁，7・8
号 750 頁，11・12 号 1118 頁（以上 2018），132 巻 1・2 号 192 頁（2019）。
(2) 藤岡・前掲注 1）А為替差損益に対する課税（3）Б328 頁。ある取引における通
貨の選択は，契約によって発生した債務をどの通貨によって弁済するかという
問題もあるが，ここではどの通貨によって契約を結んだかという点である
























(4) Cf. PETER HARRIS＆DAVID OLIVER, INTERNATIONAL COMMERCIAL TAX 11┡12
(2010).
(5) 中里実㈶国際取引と課税ИЙ課税権の配分と国際的租税回避ИЙ㈵413┡426 頁
（有斐閣，1994）〔初出 1993〕（John Wills, Transfer Pricing and Currency
Risk, 49 TAX NOTES 567 (1990）を参照しつつ論じる）。
(6) 角田伸広А為替変動の移転価格への転嫁と二重課税リスクの基本的構造Б租税
























(7) Chevron Australia Holding Pty Ltd v Commissioner of Taxation (2015) 102
ATR 13; Chevron Australia Holding Pty Ltd v Commissioner of Taxation
(2017) 251 FCR 40.
(8) Richard J. Vann ＆ Graeme S. Cooper, Transfer Pricing Money - the





　オーストラリア事業の親会社であるChevron Australia Holdings Pty Ltd
（CAHPL）が，この取引のために新設された米国子会社Chevron Texaco











（第 2回）Б租税研究 824 号 102 頁，105┡108 頁（2018）；川田剛А米国子会社
を利用した資金調達に伴って支払われた金利が豪州から米国への利益移転に当
たるとして移転価格税制により否認された事例Б月刊税務事例 51 巻 9 号 111
頁（2019）；川田剛А国外関連者との間の金銭貸借契約等における設定金利が
高すぎるとされた事例Б月刊税務事例 52 巻 2 号 110 頁（2020）。
(10) 実際の表現は次のようなものであった。┣[I]n the aggregate the equivalent
in Australian Dollars ... of Two Billion Five Hundred Million United States
Dollars─ (Chevron, (2015) 102 ATR 13, at [2]).




(13) Chevron, (2017) 251 FCR 40, at [100]. なお，利子率が低いのはCAHPLの
米国親会社であるChevron Corporation が保証を与えていたためである（Id.
at [132]）。























契約の総額 25 億米ドルのうち 24.5 億米ドルをCAHPLは実際に借り入れ
(15) Id. at [117].
(16) Id. at [102]┡[103], [148].
(17) Id. at [153].
(18) なお，移転価格税制の適用以外に，一般的否認規定（GAAR）の適用，外国子
会社合算税制（CFC税制）の適用，過少資本税制の適用も考えられた事案で





め，この返済した元本に当たる約 37 億豪ドルは，弁済時には 37.5 億米ドル
に相当するものであった(19)。これに対し，仮に取引が米ドル建てによるも














残り続けていたところ，2020 年 2 月にようやくOECDがこれに関するガイ
ダンスを公表するに至っている。そこで，このガイダンスがどのような内容
か以下で分析する。
(19) Chevron, (2015) 102 ATR 13, at [118].
(20) Chevron, (2015) 102 ATR 13, at [302], [583]; Chevron, (2017) 251 FCR
40, at [134]. See also Vann ＆ Cooper, supra note 8, at 439┡41.
(21) Vann ＆ Cooper, supra note 8, at 415┡16.






















(23) OECD, LIMITING BASE EROSION INVOLVING INTEREST DEDUCTIONS AND OTHER FI-
NANCIAL PAYMENTS, ACTION 4 ┡ 2015 FINAL REPORT (2015).
(24) OECD,ACTION PLAN ON BASE EROSION AND PROFIT SHIFTING 17 (2013)
(┣[T]ransfer pricing guidance will also be developed regarding the pricing
of related party financial transactions, including financial and performance
guarantees, derivatives (including internal derivatives used in intra┡bank
dealings), and captive and other insurance arrangements─).
(25) Id. at 25.
(26) OECD, ALIGNING TRANSFER PRICING OUTCOMES WITH VALUE CREATION, ACTIONS
8┡10: 2015 FINAL REPORTS 9 (2015).















　BEPS プロジェクトの最終報告書や，それを受けて改訂された 2017 年版
のOECD移転価格ガイドラインでも金融取引の移転価格に関する側面につ
いては別途作業を行うとしていたが(33)，2017 年にその作業は終わらなかっ
た。その後，2018 年 7 月にOECDは，金融取引に関する討議草案（Discus-
(28) OECD, supra note 26, at 11. この前提には，注意深く実際の取引の描写
（delineation）を行うことが必要になる（吉村政穂А移転価格税制の強化（無
形資産の移転を中心に）Б日税研論集 73 号 43 頁，50┡56 頁（2018）参照）。
(29) OECD, supra note 26, at 11; OECD, supra note 24, at 20.
(30) OECD, supra note 23, at 13.
(31) Vann ＆ Cooper, supra note 8, at 422 (┣The risk┡free rate of return is a
concept, not a known fact as the BEPS works seems uniformly to as-
sume.─).
(32) OECD, supra note 23, at 18: OECD, supra note 26, at 185.
(33) OECD, TRANSFER PRICING GUIDELINES FOR MULTINATIONAL ENTERPRISES AND TAX




sion Draft on Financial Transactions）（以下А討議草案Бという。）を公表した(34)。
この討議草案は，移転価格を担当するOECD租税委員会第 6作業部会が示
したもので，合意に基づくものではないという位置付けであった（non┡con-














(34) OECD, PUBLIC DISCUSSION DRAFT, BEPS ACTIONS 8┡10: FINANCIAL TRANSAC-
TIONS (2018). 討議草案の概要については，藤枝純А金融取引の移転価格に関





り方～ポストBEPS の国際協調の下での国内法改正の動向～㈵75 頁（21 世紀
政策研究所，2019）参照。
(35) リスク・プレミアムを含むリスク調整後の収益率（risk┡adjusted rate of re-
turn）との関係では，リスク・フリーの収益率と訳した方が良いとも考えられ
る。











2019 年 4 月までに第 6作業部会において合意するという計画であった(38)。
2019 年半ばには，合意に達したという報道もあったが，2019 年には新たな
文書の公開はなかった。その後，OECDは，2020 年 2 月に最終化した金融




(37) OECD, COMMENTS RECEIVED ON THE PUBLIC DISCUSSION DRAFT, BEPS ACTIONS
8┡10: FINANCIAL TRANSACTIONS PARTS I┡III (2018).
(38) Omar Moerer et al▆, OECD Transfer Pricing Discussion Draft on Financial
Transactions, a First Glimpse of Change to Come, 27 TRANSFER PRICING
REP. 608 (2018).
(39) OECD, TRANSFER PRICING GUIDANCE ON FINANCIAL TRANSACTIONS: INCLUSIVE
FRAMEWORK ON BEPS ACTIONS 4, 8┡10 (2020). なお，国連においても，同様の
議論が進んでおり，国連移転価格マニュアルの中に，グループ内金融取引につい
て新たな章（B.9.）を設けることになっている（United Nations, Econ.＆ Soc.
Council, Comm. of Experts on Int'l Cooperation in Tax Matters, Twenti-
eth Session, Update of the United Nations Practical Manual on Transfer







ち，本ガイダンスの Section A から Section E の内容はOECD移転価格ガ
イドラインに新たに第 10 章として追加する(40)。また，リスク・フリー及び

















(40) OECD, supra note 39, at 4.
(41) Id. at 42. 具体的には，第 1章の Section D (Guidance for applying the arm's
length principle）の D.1.2.1 (Analysis of risks in commercial or financial re-
lations）の末尾に追加する。


















(43) OECD, supra note 39, at ¶ 1.110; OECD, supra note 34, at 11 (Box B.4.
¶ 3).







(46) OECD, supra note 39, at ¶ 1.112; OECD, supra note 34, at 11 (Box B.4.
¶ 5).
(47) OECD, supra note 39, at ¶ 10.32.
(48) なお，本ガイダンスは，取引時点と債券の発行時期が近くなくても，取引の期
間と債券の残存期間が近いものでも良いとする（Id. at ¶ 1.112）。はっきり
しないが，国債のイールド・カーブを参照するということであると考えられる
（OECD, pt.I, supra note 37, at 111┡12 (comments by BIAC）; OECD, pt.
II, supra note 37, at 215 (comments by KPMG））。


























(50) OECD, supra note 39, at ¶ 1.115; OECD, supra note 34, at 12 (Box B.4.
¶ 8).
(51) OECD, supra note 39, at ¶ 1.115.
(52) Id. at ¶ 1.108; OECD, supra note 34, at 13 (Box B.4. ¶ 11). See also
OECD, supra note 33, at ¶ 1.103.
(53) OECD, pt.III, supra note 37, at 374┡75 (comments by WTS Global).















































































(60) 円によるリスク・フリーの利子率である 20％を i，米ドルによるリスク・フ
































元本 100 万円 10,417 米ドル 96 万円 10,000 米ドル
利子 20 万円 2,083 米ドル 24 万円 2,500 米ドル











元本 100 万円 10,417 米ドル 96 万円 10,000 米ドル
利子 20 万円 2,083 米ドル 24 万円 2,500 米ドル









し付け，1年後に元本 1万米ドルと利子 2,500 米ドルの返済を受けることに
なる。そして，カバー無し金利平価より 1年後の第 1年度末における期待為
替レートは 1米ドル＝96 円である。したがって，機能通貨が円である日本

















































(66) OECD, supra note 39, at ¶¶ 10.51, 10.61; OECD, supra note 34, at ¶¶
42, 58.

























(68) OECD, supra note 39, at ¶¶ 10.97┡10.100; OECD, supra note 34, at ¶¶
89┡91.
(69) OECD, supra note 39, at ¶¶ 10.104┡10.106.
















































＝ ㎅ e－㎅ eН
また，カバー無し金利平価も併せて考えると(75)，次の式が成り立つ。
i－i┢＝ ㎅ e－㎅ eН
(72) 福田慎一㈶金融論ИЙ市場と経済政策の有効性（新版）㈵214┡215 頁（有斐閣，
2020）。
(73) 岩本・前掲注 59）99 頁；高木・前掲注 59）121 頁；藤井・前掲注 59）163 頁。
なお，以下の記述は，藤岡・前掲注 1）А為替差損益に対する課税（6）Б163┡
158 頁とほぼ同じである。
(74) 岩本・前掲注 59）89┡90 頁，97 頁；高木・前掲注 59）92┡94 頁；藤井・前掲
注 59）160┡162 頁。
(75) 前掲注 59）参照。なお，本文で示したカバー無し金利平価の式は，以下の式























































(78) OECD, supra note 39, at ¶ 10.105.
(79) Tarek A.Hassan, Country Size, Currency Unions, and International Asset
Returns, 68 J.FIN. 2269 (2013) (発行国の経済の大きさが実質利子率に影響
を与えていると説明する).
(80) Gita Gopinath ＆ Jeremy C. Stein, Banking, Trade, and the Making of a




























World Banker to World Venture Capitalist: U.S. External Adjustment and
the Exorbitant Privilege, in G7 CURRENT ACCOUNT IMBALANCES: SUSTAINABILI-
TY AND ADJUSTMENT 11 (Richard H.Clarida ed▆, 2007）).
(81) Gopinath ＆ Stein, supra note 80, at 1┡2 が簡潔にまとめてある。実証研究に
ついては，同論文が引用するものを参照。
(82) Int'l Monetary Fund, Currency Composition of Official Foreign Exchange
Reserves (COFER), https://data.imf.org/?sk=E6A5F467┡C14B┡4AA8┡9F6
D┡5A09EC4E62A4.

























(85) 永易淳ほか㈶はじめて学ぶ国際金融論㈵79┡80 頁，83┡87 頁〔吉田裕司〕（有斐
閣，2015）；橋本優子ほか㈶国際金融論をつかむ（新版）㈵100┡102 頁〔小川
英治〕（有斐閣，2019）。



























JSPS 科研費 18K12640 の助成を受けたものである。
(88) 藤岡・前掲注 1）А為替差損益に対する課税（6）Б145┡133 頁。
(198)
84Ё2Ё28
